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実物・貨幣部門間の伝達装置
一ケインズとマネタリズムー
島　野　卓　爾
1　はじめに
　この小論を書く動機の一つに，レイヨソフ
ーヴァットの緻密なケイソズおよびケイソジ
アソに関する研究がある。ケイソズは，『一
般理論によって価値理論と貨幣理論との雄大
な総合を意図した。しかしそれは必ずしも成
功しなかったばかりでなく，その後の結果は，
伝統的貨幣的接近法とは正反対で，価値理論
とは無縁の「ケイソジアニズム」という第三
の分析方法が発展した，というのがレイヨソ
フーヴァットの大著の底に流れる思想である。
もしそうであるならば，フリードマソをはじ
め，マネタリストといわれるひとびとの精力・
的な研究はどこに位置づけられるであろうか。
フリードマソの所説に見られるポレミークな
性格は別にしても，マネタリストが主張する
“貨幣の重視”は，ケイソズおよびケイソジ
アソの理論と対立した局面だけを浮き彫りさ
せるのでは不充分ではないであろうか。
　レイヨソフーヴァットがいうように，ケイ
ソズとケイソジアソを解釈するには・ケイソ
ズと古典派の解釈が前提となる。そしてケイ
ソズの思想がケイソジアソのそれともかなり
異なっているという認識が重要である。後に
詳しく検討するように，ケインジアソは，金
融市場でのアクティビティを軽視したし，価
値理論をできるだけ含まないかたちで比較静
学の枠組から出発したのである。ケイソズ
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『一・般理論』以後40年近く経過した。その間
多くの理論的検討が試みられたが，最近のマ
ネタリズムの撞頭は，revolutionary　orth（F
doxyなのか，　neoclassical　resurgenceなのかo
果してマネタリズムは，ケイソズ経済学との
関係でpeaceful　but　nontheless　uneasy　c（F
existenceな内容をもっているのであろうか。
　イソフレーショソが激しくなるにつれ，ひ
とびとは貨幣量と物価水準の関係にあらため
て注目するようになった。古典的な貨幣数量
説をはじめ，物価水準に関する理論的接近に
はこれまで幾多の興味ある業績が残されてい
る。しかしH．ジョソソソがいうように，「貨
幣的現象に関する適切な数量説，つまり一方
で知的な優雅さと経済理論一般との整合性を
保ち，他方で関連する諸問題への実際的な応
用性といった必要条件を満たすような数量説
を組み立てることは，極度に手ごわい知的な
作業である1）。」
　貨幣理論を組み立てる努力は，いわゆる物
物交換経済から貨幣経済への移行とともに始
まったことはいうまでもない。物々交換経済
と異なり，貨幣経済において貨幣だけがもつ
基本的かつ特別な機能をめぐって，多くの学
者が検討をはじめたのは至極当然のことであ
った。
　よく知られているように，ケイソズは交換
機能のほかに貨幣の機能として価値保蔵機能
を重視した。古典派貨幣理論の主流を貨幣数
量説と断ずることが許されるならば，古典派
貨幣理論は貨幣の交換機能を中心に展開され
ていたといってよい。後に立ち入った検討を
加えるように，そこでは貨幣需要は財・サー
ビスのフローを満足させるものであった。そ
れに対し，ケイソズは貨幣が価値保蔵手段と
しても保有されることに着目し，流動性選好
というストックの理論として発展させたので
ある。
　この小論の目的は，以上のような貨幣の機
能をめぐる古典派とケイソズの差異を明らか
にすることではない。この問題については，
ピックス2）はじめ優れた研究がある。この小
論では，最初に触れたように，貨幣をめぐる
もう一つの重要な問題，つまり貨幣的変化
（需給両面）から物価の変化へと至る伝達な
らびに調整メカニズムについて，最近までの
理論的変化の成果を展望することにしたい。
　こうした展望を試みる直接の目的は・なん
といっても学説的興味にある。それはパティ
ソキソ3）からレイヨソフーヴァット4）に至る
ケイソズ経済学に関する卓越した研究に刺戟
されている。加えてフリードマソ5）によるケ
イソズ解釈がある。しかもそれに対するトー
ビソ6），パティソキソ7），ディビットソソ8）の
批判ならびにフリードマソ9）のリジョイソダ
ーは，貨幣理論に関心をもつものの興味をわ
かせずにはおかない内容をもっている。ただ
これらの批判に対するフリードマソの返答は，
それぞれの批判内容に答えるという形式をと
っているため，うまく整理されているとは必
ずしもいえない。そこで，ケイソズ理論と貨
幣数量説についての学説上の差異を，いくつ
かの視点から整理することは意味あることで
あろう。その場合，フリードマソの貨幣数量
説が「新しい貨幣数量説」といわれるように，
古典派のそれとかなり異なっていることを認
識したうえで整理することは勿論である。
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24
　Co．，1972，　p。37．
2）Hicks，　J．　R．，“’Mr．　Keynes　and　the
　‘Classics’：A　　Suggested　　Interpretat三〇n’㌔
Econometrica，　1973，　147－59．
3）Patinkin，　D。，　Monθy，　lnterest　an4　pri－
ces，　N．　Y．，　Second　ed。，1965．
4）Leijonhufvud，　A．，　On　Keynesian　Econo〃z－
ics　and　the　Economics（ゾKeツnes，　N．　Y。
1968．
5）Friedman，　M．，　’eA　Theoretical　Framework
fQr　Monetary　Analysis”，　Journal　o／Polit－
ical　EconomヅMarch／April　1970，193－238
および「「AMonetary　Theory　of　Nominal
InCQme，”∫ournal　O／Political　Economy，
March／April　1971，232－37．
6）Tobin，　J．，　Triedman’sTheoretical　Frame。
work，”Journal　of　Political　Economツ，　Sept／
Oct．　1972，　852－863．
7）Patinkin，　D．，’“Friedman　oll　the　Quan－
tity　Theory　and　Keynesian，Economics，塑
ノournα1　（ゾPoli彦ical　Economy，　Sept／Oc七
1972，　883－905．
8）Davidson，　P．，’“A　Keynesian　View　of　Fr－
iedman’s　Theoretical　Fra血ew◎rk　for　Mol1－
etary　Analysis，”∫ournal　o／Political　Eco－
nomy，　Sept／Oct．1972，　864－882．
g）Friedman，　M．，”Comments　on　the　Critics，”
ノournal（ゾPolitical　Economlソ，　Sept／Oc七
1972，　906－51．
2　いわゆるmissing　equationに
　　ついて
　貨幣量と物価水準の関係を理論的に明示し
ようとするとき，これを貨幣数量説のように
単一の方程式で表現するか，それとも方程式
群から成るモデル構成によって示すかという
二つの方法に区別できるであろう。ブリード
マソの論文「貨幣的分析のための理論的枠
組1）」は，まことにポレミークな内容を含ん
でいた。彼のこれまでの多方面にわたる研究
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一たとえば消費関数における恒常所得仮説，
貨幣理論における貨幣需要をめぐる実証研究，
貨幣供給をめぐる長期的，歴史的分析一が
精力的かつきわめて影響力をもつものであっ
ただけに，彼の貨幣理論が一体どのようなモ
デルによって構成されているのかについて，
多方面から関心を寄せられていたからである。
そうした状況に加えて，フリードマソの「理
論的枠組」がすぐ後で示すように，まことに
単純な構成であるだけに，ケイソジアソの立
場からもいわゆるマネタリストの立場からも
多くの批判が寄せられることになったのであ
る。
　フリードマソの「理論的枠組」は，次の二
つの方程式から成り立っている。
　　（2－1）　f（y，の十9（の＝y
（2－2）1（y，・i）一玉
　　　　　　　　P
ここで（2－1）式のf関数は消費を，9関数
は投資を，yは実質国民所得，　iは利子率を
示す。（2－2）の1関数は貨幣需要を示す。p
は物価水準，M。は外生的に与えられる貨幣
供給量である。（2－1）式が財・サービスの均
衡条件を，（2－2）式が貨幣市場の均衡条件を
表わしていることはいうまでもない。明らか
に未知数はy，i，　pの3個であるから，これ
らの変数のうちどれか一つは，体系の外から
決定されなければならない。これがいわゆる
miSSing　eqUatiOnである。
　そこでフリードVソは，貨幣数量説に関す
るmissing　equationとして
　　（2－3）　y＝・yo
を想定する。（2－3）を（2－1）に代入して
i（＝i。）を解き，これを（2－2）に代入すれば
　　（2－・）M・＝＝・’（y髭㌔）恥発
となって，古典的数量説が成立する。つまり
Vの安定性が仮定されれば，（2－4）からPを
決定できるのである。
　以上のようなフリードマソの解釈に対して，
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（a）ブルソナーとメルツァー2），（b）パティソキ
ソ3）から批判が与えられた。プルソナーとメ
ルツァーは，原理的にはマネタリストの立場
をとるが，そのモデル構成の主眼は価格理論
の再構成にある。とくに利子率の変化を含む
相対価格の変化を考慮できるモデルの構成に
力点をおいている。その点で，前述したブリ
ードマソの「理論的枠組」は，相対価格の変
化が与える効果を欠如しており，不満足とい
うのである。
2－1　y匡ア。の理論的限界
　y・＝y。と想定することは，完全雇用が支配
する場合には自然であるように考えられる。
しかし，y・－y。で実質収益率が不変である短
期理論は，応用性の点で次のような限界があ
る。すなわち産出量固定でイソフレの場合は
貨幣数量説，物価水準固定で失業の場合には
ケイソズ論，というのでは，マクロ経済問題
をあまりにも平板的に分割しすぎることにな
る。それでは短期的にイソフレ失業が併存す
る状況や，長期的に持続的なイソフレを説明
できない。
　フルソナー・メッツラーとパティソキソは，
この欠点を修正するものとして，yを外生的
に与えず，内生的に決定するために必要なワ
ルラスー般均衡方程式の一部をはじめからモ
デルの中に含ませることを提案する。たとえ
ばその一つとして，yを資本と労働に関する
一次同次の生産関数に置き換えれば，パティ
ソキソの分析4）と同様，周知のIS－LM線を
再述することができるというのである。もう
一つの方程式として，労働市場での超過需要
方程式を含ませる。そのうえで貨幣数量説の
世界と同様，賃金と価格の伸縮性を仮定する
と，雇用の均衡水準が得られる。フリー・一　Fマ
ソの「理論的枠組」と同様，短期分析とすれ
ば，資本ストックは一定と考えてよい。した
がってこの雇用水準に対応して，均衡実質生
産量yが決まってくる。
　パティソキソは，フリードマソの「モデ
ル」が実質残高効果を考慮していない欠点を
指摘し，財需要方程式の中に明示的に導入す
ることを奨めている。パティソキソ・モデル
を知っているひとであれば判るように，この
手続きによっては，貨幣数量説が意図するP
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
とMとの比例性を単一の方程式で（例えば前
述（2－4）式）示すことはできない。しかし
PとMとの比例性に示すことだけはできるの
である。
　私の考えでは，古典的な貨幣数量説が狙っ
た貨幣と実物との二分法を再確立することは・
理論的興味はあっても，現実的には殆ど意味
がない。ケイソズによるまでもなく，貨幣が
物価水準と実物経済に対して影響を与える伝
達装置（transmission　mechanism）が重要なの
である。この点については後でもう一度検討
したい。
2－2　P＝P。の理論的限界
　フリードマソの「理論的枠組」でのケイソ
ズ・モデルは，前述した（2－1），（2－2）式に
missing　equationとして，
　　（2－5）　P＝Po
を加える。貨幣数量説のモデルでyn・y。と外
生的に与えたのと同様に，ケイソズ・モデル
でp＝p。と与えて解こうというのである。
（2－5）式は（2－3）式とともに貨幣数量説と
ケイソズ経済学の対比を浮き彫りにする点で
興味がある。しかしすぐ前に述べたように，
こうした「二分法」では，いずれの理論的立
場をとるにせよ，伝達装置が捨象されてしま
っている。
　フリードマソの単純な「理論的枠組」に対
し，パティソキソならびにトービソが次のよ
うな批判をしているのは，その意味で正当で
ある。
　まずパティソキソの批判を聞こう。パティ
ソキソは，数量説論者といえども，フリード
マソが仮定したようにy・＝y。，p・＝p。とは仮
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定していないと断ずる。一般に数量説論者は，
短期では，貨幣数量が減少すると，流通速度，
実質産出量，物価水準の低下をもたらすと仮
定している。その意味では，数量説とケイソ
ズとの差は程度の差に過ぎない。パティソキ
ソの判断によれば，ケイソズ理論は賃金と価
格の硬直性を仮定しているが，それは分析の
ための仮定ではなく，賃金伸縮性から期待さ
れる結果を検討して到達した，ケイソズの
「政策的結論」である。換言すれば，貨幣賃
金の伸縮性によって雇用が増加するメカニズ
ムは，賃金の低下が資本の限界効率の上昇ま
たは利子率の下落をもたらし，それが投資を
増大させることである。しかしケイソズは，
このメカニズムに限界があることを知ってい
たために，貨幣賃金の硬直性を結論したとい
うわけである。
　パティソキソの判断の基礎には，ケイソズ
『一般理論』第19章「貨幣賃金の変化」があ
る。失業の圧力によって賃金率の低下が雇用
水準を引き上げると期待される可能性を論じ
たケイソズの所説がある。もしケイソズに関
するパティソキソの判断が正しいとすると，
貨幣経済学は，賃金と価格の硬直性の仮定の
もとで展開されているケイソズ理論を，賃金
と価格の伸縮性のケースでどこまで一般化し
うるかという，ケイソズ「一般理論」の一般
化の問題へと発展することになる。特にケイ
ソズのモデルが，賃金単位ではかることによ
　　　　　　　　　’
って実質量で組み立てられていることは，モ
デルの体系が貨幣錯覚を含まないことを意味
する。この点では，貨幣錯覚がないことが必
要条件である貨幣数量説と同じである。
1）Fried皿an，　ibid．（1970）
2）Brunner，　K．　and　Meltzer，　A。　H．，　Tried－
man’s　Monetary　Theory，”ノ『ournal　o／Po－
litical　Econo〃ty，　Sept／0ct　1972，　837－51．
3）Patinkin，　ibid。（1972）
4）patinkin，　ibid．（1965）
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3貨幣需給の変化と利子率
　貨幣経済学の研究領域の一つとして，貨幣
数量の変化を名目所得（支出）の変化に結び
つける伝達装置の解明がある。周知のように，
貨幣数量の変化が流動性選好によって利子率
水準に影響を与え，利子率水準の減少関数で
ある投資がこれによって決まり，投資の変化
が乗数理論を通じて名目所得を変化させると
考えたのは，他ならぬケイソズである。いま
これを簡単にM→i→1→Yとして示しておこ
う。MからYに至るこの伝達装置は，明らか
に間接的である。換言すれば，支出に対する
貨幣の役割は間接的である。これに対して，
フリードマソなどのマネタリストは，貨幣が
直接的に支出に対し影響を与える伝達装置を
主張する。さきの記号にならえば，M→Yで
ある。
　この二つの伝達装置で興味があるのは，両
方の理論に占める利子率の役割である。ケイ
ソズの伝達装置には，利子率が明示的に入っ
ているが，フリードマソの「理論的枠組」で
は陰伏的にしか示されない。しかし明示的に
入っているケイソズの伝達装置は，貨幣需要
の利子弾力性が無限大である「流動性のわ
な」に落ち込むと機能を停止してしまう。ケ
イソジアソがこの点から貨幣政策の有効性に
疑問を抱き，有効需要政策として財政政策を
重用したことはよく知られている。
　したがって，もしケイソズの伝統をひく貨
幣経済学が貨幣政策の有効性を主張するため
には，利子率の伸縮性を想定せざるを得ない。
フリードマソは，ケイソズ経済学が一方で賃
金・価格の硬直性を仮定し，他方で利子率の
伸縮性を想定していることに着目し，ケイソ
ズ経済学における利子率の内容と範囲が限定
されている理由を，この非整合的性格に求め
ている1）。端的にいえば，この非整合的性格
がもたらす矛盾（フリードマソの言葉をその
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まま用いれば「割れ目の危険」）を最小化する
ために，利子率をできる限り狭く解釈したと
いうのである。加えて諸価格が不変に維持さ
れているというケイソズの判断は，その伝達
装置を極端に狭いチャネルを通じてしか働か
せない、ことにしてしまったと解釈する。
　フリードマソのこうした解釈のほかに，ケ
イソズの利子理論に関する叙述が，きわめて
複雑（未整理）で明快でないことを指摘した
のはレイヨソフーヴァット2）である。彼にょ
ると，ケイソズが狙った利子理論はもともと
単純なものであった。ケイソズが短期利子率
の決定に関しモデルに組み込もうとしたこと
は次の点である。債券市場での投機によって
所与の条件のもとで考えられる水準から乖離
すると，保蔵（または非保蔵）が随伴して発
生する。この保蔵（または非保蔵）は，貯蓄
および投資計画の完全な一致をもたらさない
水準で，債券利回りを安定させる3）。
　ところがこの端的な発想も，ケイソズが古
典派と異なる利子率および所得決定理論を，
（a）貯蓄と投資が所得を決定するのであって利
子率ではない，（b）流動性選好（および貨幣供
給）は利子率を決定するのであって，貨幣所
得ではない，という二つの主張によって組み
立てたとき，明快さを失うことになった。古
典派理論であれば，貨幣需給が貨幣所得を決
定する。すなわち貨幣に対する（事前の）需
要が供給を上回れば，支出（所得）が必然的
に減少するというであろう。ケイソズ・モデ
ルでは，これを（事前の）貯蓄が投資を上回
れば，貨幣供給が不変のもとで，全体として
は保蔵が発生する。その結果，支出（所得）
は必然的に減少する。レイヨソフーヴァット
にいわせれば，両者は同じことを言っている
にすぎない。事柄の本質についての対応性を
犠牲にして，ケイソズと古典派との間の「用
語」の差異が強調されたのである。
　利子理論が不明確になったのは，貨幣所得
決定に関する貨幣の役割に混乱があるためで
ある。ケイソズ自身も利子理論については満
足していなかったようである。彼が『一般理
論』出版直後，利子論に関する論文を続々と
書いたことからもこのことが想像される4）。
とくにこの混乱は，初期ケイソジアソの「所
得・支出理論」がもともとケイソズ経済学に
含まれている価格理論を無視したことによっ
て増幅されてしまった。A・ハソセソによる
利子率決定に関する古典派とケイソズの誤っ
た統合は，その一例である。
　ところで，フリードマソの貨幣数量説的接
近における利子率の役割はどうか。前節で触
れたパティソキソなどの批判に答えて，プリ
ードマソは，この点に関するケイソズと自分
の差は，伝達装置のプPセスがもつ性格の差
よりも，考慮されている資産の範囲の差に負
うところが大きいという。これは，前述した
ように，ケイソズ理論において利子率の範囲
が狭いのに対し，フリードマソの場合には，
超過貨幣残高があるとき，これを処分しよう
として債券の購入，財・サービスの購入，負
債の返却などに向かうことを含意している。
換言すれば，フリードマソの考慮する資産の
範囲は，ケイソズの場合よりも広汎にわたっ
ているというのが彼の主張なのである。
　このことは，フリードマソの貨幣需要関
数5）からも一応納得的である。それはケイソ
ズの流動性選好関数より多くの説明変数を含
んでいる。しかしプリ・・一ドマソの貨幣需要理
論も，それが名目所得の変化をもたらす伝達
装置の問題へと発展すると，その優れた内容
を生かしきっていないように思われる。
　フリードマソの貨幣需要理論がきわめて優
れた内容をもつことについては，パティソキ
ソも強調しているところである。私もかつて
貨幣経済の理論の特質を貨幣需要理論におき，
この需要を資産のポートフォリオ構成と関連
させた資本または富の理論の一部として取り
扱うべきことを主張したことがある6）。その
点で，ケイソズの流動性選好理論には確かに
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限界がある。フリードマソが貨幣需要に影響
を与える収益率の一つとして物価水準の変化
率，各種金融資産の利子率を考察したところ
までは，不充分とはいえケイソズのそれと考
え方としては大差がない。
　しかしフリードマソが貨幣経済学を貨幣数
量説で「理論的枠組」を構成しようとしたと
き，三段論法にも似た次のような論理がある
ことを見逃すわけには．いかない。（1）名目貨幣
需要量と名目貨幣供給量とに差があると，ま
ず意図した支出が影響を受ける。その結果，
名目所得の変化率が影響を受ける。②ところ
で貨幣需要は，二，三の主要な変数の安定的
な関数であり，貨幣需要はこれらの変数の変
化に対応して変化する。⑧したがって，価格
または名目所得の主要な変化は・ほとんど確
実に名目貨幣供給量の変化の結果である。
　（1）は，まず名目貨幣需給の格差によって，
予期せざる貨幣数量の増加（または減少）が
あることを意味する。貨幣保有者は，望まし
い資産構成を回復または達成しようとするか
ら，資産価格の上昇（または下落），利子率
の下落（または上昇）が発生する。その結果，
新資産を生産するための支出と，現存資産の
購入よりもサービスに対する支出とを増加さ
せようとするであろう。これが名目所得の変
化率を動かすのである。
　〔2）は，すでに述ぺたように，フリードマソ
の優れた貨幣需要関数にもとつく貨幣需要の
変化である。注意すぺきことは，（1）における
利子率を含む相対価格の変化は，同時に産出
量など実物経済にも影響を与えているという
ことである。貨幣需要の変化は実物経済の変
化と無縁ではない。
　（3｝は価格または名目所得の変化が名目貨幣
供給量の変化に依存することをいっているが，
それがいえるのは貨幣需要関数が安定的だと
いう②の内容に負っている。しかし関数が安
定的ということは，それがコソスタソトであ
ることを意味しない。フリードマソが②から
実物・貨幣部門間の伝達装置（島野）
〔3）への論理で，価格または名目所得を貨幣に
よって，それもsupPly－dete㎜inedに決定
できると考えるのは飛躍ではないだろうか。
飛躍という表現が不正確なのであれば，次の
ように言ってもよい。（2）の範囲で折角利子率
を含む相対価格変化の効果が考慮される余地
を残しているのに，㈲では実質的に名目所得
または価格の変化を貨幣供給量に依存させて
しまっている。つまりフリードマソの「理論
的枠組」では，利子率についての主張はある
が，モデルの中では実際に生かされていない
のである。
　同じマネタリストの立場をとりながら，ブ
ルソナーとメルツァー7）の所説は，利子率お
よび相対価格変化の効果を重視しており，示
唆に富む。特にメッツラー－8）の古典的論文を
引用して，貨幣ストックの変化の態様によっ
て価格に対する効果が一様ではないことに言
及している。つまり貨幣ストックの変化が，
公開市場操作によったのか，公債の発行（償
還）によったのか，租税政策によったのかに
よって，利子率，流通速度，実質貨幣残高に
対する反応はそれぞれ異なることに注目する
のである9）。
　すでに述べてきたことから明らかなように，
ケイソズもフリードマソもともに利子率の効
果に着目していながら，実物経済への伝達装
置が不充分である。ブルソナーとメルツァー
が，フリードマソ・モデルは安定した貨幣需
要の存在が，負債の役割，実物資本の機能，
貨幣量変化の相対価格に与える効果といった
問題をいかに解決するかを示していないこと，
換言すれば，フリードマソの貨幣需要理論が
貨幣数量説とそうでない貨幣理論との間にど
のような差異をもたらしているかについて充
分明らかにしていない，と主張するのは正当
である。
　変化しはじめるといったことを認めてはいる。
　しかし賃金および産出物価格の硬直性の仮定
　が多くの論者によって用いられていることか
　ら，フリードマンもこれを採用したのであっ
　た。
2）　Leijonhufvud，　ibid．，　P．28－30．
3）この考え方は，一種の不均衡モデルの考え
　方である。ケインズが『一般理論』で均衡モ
　デルよりも不均衡モデルを展開したというレ
　イヨンフー一ヴァットの判断は興味深い・後章
　で「不均衡モデル」をとりあげ，ケインズと
　マネタリストとの比較を行なう。
4）たとえば，Keynes，1．　M．，”The　Theory
　of　the　Rate　of　Interest，”　in　The　Lessons
　of　MonetαrツExPerience；Essaors　in　Honor
　of　lrving　Fisher，　New　York，1937；”Alter－
　native　Theories　of　the　Rate　of　Interest，”
　Economic／ournal，　June　1937；e“The　‘Ex－
　Ante’Theory　of　the　Rate　of　Interest，”
Economio　Joarnal，　Dec．1937を参照。
5）Friedman，　M．，「「The　Demand　for　Money
　：Some　Theoretical　and　Empirical　Result－
s，” @Journal　of　Political　EconomPt，　Aug．
　1959，　327－51．
6）拙稿，「流動性と資産の多様化」『上智経済
論集』1960，No．2，10－22．
7）たとえばBrunner，　K．　and　Meltzer，　A．
H．，ibid．；「tMoneY，　Debt　and　Economic
　Activity，IJ　Journal　oアPolitical　Economツ，
　Sept／Oc亡．1972，951－77．およびBrunner，
　K．，”The　Monetarist　Revolution　in　Mone－
tary　Theory，”　Wirtscha！「彦liches　APtehiv，ユ05，
No．4，1970，1・－30．および本稿の第4節を
参照。
8）Metzler，　L。　A．，e’Wealth，　Saving　and　the
Rate　of　Interest，”　∫ournal　of　Politieal
Economy，　Apr．1951，93－－116．
g）Munde11，　R．，　Monetary　Theory，　Goodyear
Pub．　Co．，1971．
1）もちろんフリードマン（ibid．1971）　も，
ケインズが完全雇用到達以繭に産出物価格が
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41S－LM装置1）の修正
　前節の最後で，フリードマソの優れた内容
をもつ貨幣需要理論が生かされていないこと
について言及した。これは，フリードマソが
貨幣量の変化が利子率に依存しないことを主
張し，その関心をモデルの供給サイド，つま
り実質産出量と物価水準の短期的な関係に向
けたためであると思われる。言うまでもなく，
こうしたフリードマソの意図は，　IS－LM装
置を用いることなく貨幣量の変化が実物経済
へと伝達されることに示すためである。
　ところでピックスの古典的論文2）以来，ケ
イソズ経済学はIS－LM装置によって解説さ
れ，財市場の均衡条件である1”　Sと貨幣市
場の均衡条件であるL謂Mによって，均衡利
子率と所得水準が同時に決定される。フリー
ドマソの「理論的枠組」が，いわゆるケイソ
ズの伝統を汲む論者のそれと形式的に類似し
ているにもかかわらず，IS－LM装置を用い
ないのは，すでに再三記したように，実質所
得yがsupply－determinedであることを前
提としているからである。これを認めてしま
えば，貨幣数量の変化が物価水準または名目
所得を比例的に変化させるという命題がただ
ちに導かれることになる。
　しかし，もしyが体系の供給方程式によっ
て一義的に決定されるのではないと仮定した
ら，yは貯蓄・投資の均衡化過程によっても，
貨幣市場の均衡化過程によっても変化するこ
とになろう。っまりフリードマソの仮定と異
なり，yが完全にsupPly－determinedでは
ないとすれば，また物価水準が短期的にみて
完全に伸縮的であるとはいえないとすれば，
貨幣当局は，名目貨幣量だけでなく，貨幣の
実質供給をも変化しうることになろう。その
場合には，財市場における実質残高効果を無
視するわけにはいかない。
　トービソ3）のフリードマソ批判はおよそ以
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上に述べた考え方から出発し，フリードマソ
・モデルとケイソズ・モデルの主要な相違が
LM線の勾配にあると考える。注意すべきは，
LM線が所与の物価水準のもとで求められる
という場合，Pが外生変数（つまりp＝p。）で
あることを意味しないことである。貨幣需給
の均衡や物価水準は全体の体系から決まって
くるのであるから，Mが外生的に与えられる
とき，それぞれの物価水準に応じてLM線は
i－y平面にいくつも描けるのである。さて勾
配についてであるが，フリードマソ・モデル
は貨幣量変化が利子率に依存しない。つまり
祭一・と考える浦であるから・・れはL
M線が垂直であると仮定していることになる。
それに対し，ケイソズの伝統ではLM線カミ右
上り・つまり餐・〈　　　　∂LO，　　　　∂y〉・・仮定して
いるわけである。
　すでに前節でも言及したように，フリード
マソの「理論的枠組」では利子率が生かされ
ていない。ケイソズがもともと貨幣を重要と
考えていたところと異なり，ケイソジアソの
理論が貨幣を重要でないと考えるようになっ
たのは大きな謎だといったのは，レイヨソフ
ーヴァットである。貨幣が重要でなくなれば，
利子率も重要でなくなった。しかしそれが妥
当するのはケイソジアソ経済学についてであ
って，ケイソズ経済学ではないというわけで
ある。レイヨソフーヴァット流にいえば，プ
リードマソが貨幣を重視するならば，利子率
も重視しなければならないことになる。
　LM線を右上りと考えることは．，貨幣需給
の均衡が他の変数とともに利子率にも依存す
ることを意味する。そればかりではない。金
融資産の実質供給の変化がもたらす諸結果を
すべて考慮する可能性が開かれていることを
意味する。ブルソナー・メルツァーは，プリ
ードマソ・モデルが貨幣市場だけに議論を集
中し，信用市場を無視していることを嘆じた。
はしがきにも述べたように，貨幣の重視とい
実物・貨幣部門間の伝達装置（島野）
う立場からすれば，同じマネタリストである
ブルソナー・メルツァーのフリードVソに対
する要望は聞くべき内容をもっているように
思われる。トービソがその批判論文の中で
IS－LM装置を用いて財政政策の効果を検討し
ているのと同様，ブルソナー・メルツァーも，
フリードVソのモデルが財政政策を軽視して
いるのを欠点としてあげている。財政政策の
軽視が公債市場の欠如を生み，それが市場利
子率決定メカニズムを欠如させているという
のである。
　そこで次にブルソナー・メルツァーのマネ
タリスト・モデル4）（以下ではBMモデルと
略称する）を検討することにしよう。彼らの
モデルを示す前に，その特徴を述ぺておくの
が便利であろう。私の理解では，BMモデル
は，④貨幣が実物資本の価格を決定するとい
う意味では，マネタリズムの流れに沿ってい
るが，利子率を重視する点では．ケイソズの思
想を生かしている，⑭しかし，利子率はケイ
ソズ・モデルのように貨幣市場で決定される
のではなく，信用市場である，？me出物市場
の調整過程を重視するが，常に均衡するとは
限らないのでIS線は考えない，⇔④と⑭か
ら推論されるように，貨幣市場ではつが決定
されないから，LM線は考えない，（＊）産出物
市場の調整に果す相対価格の機能を重視する，
といった特徴をもっている。
　BMモデルの中心は，伝達装置である。部
分的には繰り返しとなるが，対比のためにケ
イソジアソの伝達装置を要約しておこう。ケ
イソジアソの伝達装置は，パラメーターとし
ての貨幣需要の利子弾力性および産出物需要
の利子弾力性に加えて，財政支出の有効需要
に与える直接効果と貨幣量変化の間接効果と
から成り立っている。それに対し，BMモデ
ルでは，財政政策および貨幣政策のイソパク
トは，貨幣各種，金融資産，負債，実物資本，
資本収益率，消費財の産出，資本財の産出お
よび労働用役など，資産ストックと財・用役
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のフロー相対価格変化の過程として捉えられ
る。そこで，価格決定関数として
　　（4－1）　p＝r（y，φ，k）
を考える。ここでp詔産出物価格，y＝＝産出
量，k－・資本ストック，φ一＝生産者の予想す
る将来価格である。φは後述する需要者の予
想する将来価格p＊とともに調整過程で重要
な役割を果す。というのは，BMモデルは，
価格変化率と二，三の重要な変数との間に安
定的で整合的な関係を考えない。むしろ生産
者および需要者が獲得する新しいイソフォメ
ーショソによって，それぞれの行動が修正さ
れて調整過程が進展すると考える。この調整
過程が特に重要なのは，信用市場と労働供給
行動である。例を労働供給行動にとれば，次
のようである。一般物価水準に影響を与える
新しいイソフォメーショソに対して生産者と
需要者がもつ相対的な調整スピードが，イソ
フレと雇用（失業）との関係を決定するので
ある。いわゆるフィリップス曲線が仮定する
ような，価格変化率と失業との間に安定的な
関係があるとは考えない。
　産出物市場での調整過程は，実質産出量が
総超過需要に調整されるものと考える。すな
わち，
（4－2）d（’ 垂凵j一・（1・gD－1・gy）
ただしDは実質支出（民間および政府）であ
る。ケイソジアソと異なり，BMモデルでは
産出物市場の均衡条件よりも，各種価格の変
化によるその調整過程を重視する。産出物に
対する実質支出は，
　　（4－3）　D＝D（P，P＊，　P，　i一π，　y，9）
　　　　　Dエ，D4＜0，　D2，　D3，　D5，　D6＞0
ここでp＊は需要老の期待する将来価格，
Pは実物資本の貨幣価格，づ一πは市場利子率
マイナス物価上昇率で実質利子率，gは実質
政府支出である。IS－LM装置によるケイソ
ジアソ・モデルでは，財市場と貨幣市場の同
時均衡を考えているから，市場利子率と実質
利子率は一致する。それに対し，BMモデル
はじめマネタリストのモデルでは，利子率は
財を獲得し，保存するときの異時点間の調整
に関連したコストによって条件づけられるか
ら，市場利子率と実質利子率は通常一致しな
い。調整過程で財の需給双方で予想する価格
の期待上昇率だけ乖離することになる。
　貨幣市場では，名目貨幣残高は，貨幣乗数
mとマネタリー・ベースB5）によって示され
る銀行と個人の意志決定に依存する。iとy
が与えられると，名目貨幣残高需要は，当年
価格，将来の予想価格に依存して実物資本の
価格pを決定する。すなわち
　　（4－4）　m（ちP，y）B－L（i，P，y，p，p＊，φ）
　　　　　mエ＞0，m，，エn3＞O，
　　　　　L1，L5，L6＜0，　L2，L3，L‘＞0．
（4－4）式で注意すぺきは，ケイソジアソ・モ
デルのように貨幣市場の均衡で市場利子率が
決定されるのではないことである。ここtrc・’？
ネタリズムの特色がある。マネタリストは一
般に利子率を貨幣ストックという意味での貨
幣の価格とは考えていない。利子率を信用の
価格と考えている。貨幣の価格は，100円の
貨幣を手にすることを断念して，どれだけの
財，サービスを手にするかというときの財，
サービスの量である。別言すれば，LM線に
相当するものはない。同様に，（4－2），（4－3）
式から明らかなように，産出物市場で常に均
衡が成立するとは考えていないのであるから，
ケイソジアソのようにIS線に相当するもの
もない。
　しからば利子率はどこで決定されるのであ
ろうか。BMモデルの特徴として前述してお
いたように，利子率は信用市場で決定される。
信用市場は，政府債の売買や銀行からの借入
（返済）を行なうところの総称である。銀行
と個人は，信用市場を通じてそれぞれ望まし
いと考える純負債残高を保有する。この両者
の保有決意が市場利子率を決定するのである。
銀行信用の名目残高aBは，信用乗数aとマ
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ネタ1）　一一ベースとの積である。明らかに銀行
信用残高は，銀行が保有する収益資産，貸付，
政府債の合計に等しい。したがって，
　（4－5）　a（i，P，y）B・＝σ（i・一一π，P，y，p，p＊，φ，S）
　　　　aエ，a，，a、＞0；σ、，σ，＜0，σs…σ，＞0
ここでSは政府債の残高である。
　財市場，貨幣市場，信用市場での調整過程
が行なわれて，均衡に達したとき，生産者，
需要者の予想する将来価格の上昇率と予想イ
ソフレ率とは同一になる。このことは，生産
者，需要者，資産保有者が同一の予想をもつ
ことを意味する。したがって
　　（4－6）　p＊／p謡φ／p＝－1十π
　BMモデルの特色は，財政赤（黒）字をフ
ァイナソスする方法をケイソジアソ的な財政
政策としては取り扱わず，マネタリーベース
の拡大（縮小）による方法と，政府債め発行
による方法とで経済に与える効果が異なるこ
，とに注意することである。（4－7）の右辺がそ
れを示す。
　　（4－7）　G（i，S，p，g）’－t（y，p）＝dB十dS
ここでGは政府の名目支出，tは財政収入を
示すから，右辺は財政収支である。
　以上でBMモデルの記述を終わった。ここ
で，P＊，φ，k，9およびdB（またはdS）が与え
られると，以上の7個の方程式で，p，　P，　i，D，
dy／y，　G－t，　dS（またはdB）　を決定する。
均衡ではp＊およびφと整合的な均衡イソフ
レ率πも決定されることになる。BMモデル
では，まず（4－2），（4－5）式を市場利子率（の
と実質産出量（y）からなる（i，y）平面で解く。
（i，y）平面でのこれら両曲線の位置は，政策
変数，価格予想，初期賦存量などの変数のほ
かに，資産価格にも依存する。
1）この装置で構成される理論的枠組は，「所
得・支出モデル」ともよばれている。
2）Hicks，　ibid．
3）Tobil1，　ibid．　　　　　　－
4）Brumer，　K．　and　Meltzer，　A．　H。s　’“Mr．
実物・貨幣部門間の伝達装置（島野）
Hicks　and　the‘Monetarists’，”Economica，
Feb、1973，　44－59．
5）中央銀行の現金通貨供給の源泉は，政府証
券購入S，対市中金融機関貸出A，金・外貨
　などその他資産の増分Fの和である。この現
金通貨供給は，明らかに市中金融機関支払準
備Rと民間部門の手元現金Cの和に等しい。
　したがってF＋S＋A＝R＋Cであり，これ
がマネタリー・べ一スBに等しい。
5均衡モデルと不均衡モデル
　市場不均衡の調整過程は動学的過程である。
かつてピックス1）は，動学的諸問題に対する
接近法として「一時的均衡の方法」と「固定
価格の方法」などを示した。ここで「など」
といったのはその他にも方法が示されたから
であるが，本論との関係ではこれら二方法で
十分である。まず両者の簡単な内容を紹介し
ておこう2）。
　「一時的均衡の方法」とは，各時点または
各期に成立する静学的均衡を問題とする。つ
まり体系はどの単一期間においても均衡にあ
り，価格はその均衡によって決定される。静
学的均衡は現在を過去，未来とつなぐ累積過
程と関係をもっている。そしてこの「方法」
をとるとき，各期をつなぎ合わせる役割を担
っているのは利子率である。この「方法」の
根本的弱点は，「単一期間と考えなければな
　　　　　　り　　　　　　
らないきわめて短期においてさえ市場が均衡
にあることを一つまり現実の需要量が買い
たいと思われた需要量にひとしく，現実の供
給量が売りたいと思われた供給量にひとしい
ことを一仮定しなくてはならない点であ
る3）。」
　「一時的均衡の方法」が均衡によって価格
が決定されると考えるのに対し，「固定価格
の方法」は需給の均衡を棄て，いかなる時点
でも外生的要因で価格が定まるとみなす。た
だ固定価格といっても，価格が不変にとどま
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るという含みはない。それは需給が不均衡で
あっても，価格が必ずしもつねに変化すると
考えられていないということである。もちろ
，ん，固定価格の市場でも・需要量が供給量を
超過するとき将来の産出量を増加することが
有利であると考えられれば，均衡へ向かう傾
向は存在し続ける。つまりいつまでも不均衡
のまま放置されるのではない。重要なことは，
「固定価格の方法」ではこうした需給不均衡
を是正する調整メカニズムの分析が必要なこ
とである。
　以上，両者の紹介を試みた理由は，ケイソ
ズがその理論的枠組をここでいう「一時的均
衡の方法」と「固定価格の方法」のいずれに
よって構築したのかを識別したかったからで
ある。そのための準備作業として，まずピッ
クスのつぎの文章を引用しておこう4）。「ケイ
ソズの主要な難点の一つは，それが均衡状態
にある期間を取り扱っておりながら，それに
も拘らずその期間を資本設備が不変にとどま
るマーシャル流の『短期』と同一視している
点である。後者はその期間があまり長くない
ことを必要とするが，他方前者の条件はそれ
があまり短くないことを必要とする。……こ
れらの要求をどちらもちゃんと満たすような
時間の長さがあるとは容易に考えられること
ではない。」前節までの考察と，ここで示し
たいくつかの判断材料から，ケイソズがおよ
そつぎのような考え方をもっていたといって
よいであろう。すなわち，第一にケイソズは
「期間」についてはマーシャルにしたがった
が，「均衡」についてはマーシャルから訣別
した。すでに考察したように，ケイソズは賃
金や価格の硬直性を仮定したし，「完全」市
場の存在を否定したのである。換言すれば，
マーシャル型の持越し不可能で価格の伸縮的
な商品市場について成立するフロー均衡だけ
でなく，ストック均衡を重視した。しかも売
手が価格を上げないで満たされない需要をそ
のままにしておくような不完全な市場の存在
を認めたのである。
　第二に，ケイソズは「利子論」については
ヴィクセルにしたがったが，「市場均衡」に
ついては．「固定価格の方法」に準拠してヴィ
クセルから訣別した。フロー均衡とともにス
トック均衡に関心をもったケイソズは，「固
定価格」の状態が，もはや経済主体みずから
が選択した状態であるとは限らないことを正
当に認識したのである。均衡状態とは・経済
主体が（さまざまな与件や予想にもとついて）
選択したはずの状態にほかならない。したが
って，ケイソズが「一時的均衡」の状態より
も「固定価格」の状態を考慮したことは，彼
の理論的枠組が「均衡モデル」というより
「不均衡モデル」によって構成されているこ
とを意味するといってよい。ピックスが強調
するように，「固定価格の方法」はどの対象
期間をとっても均衡が成立するとは限らない
から，調整装置の分析が必要となるのであり，
これこそケイソズの古典派理論との対決にお
ける最大関心事であったと考えられるのであ
る。
　ここで本論でのこれまでの展開を想起する
と，以下の諸点が明らかになる。第一に，プ
リードマソの「理論的枠組」（1970）は．e（そ
の後の論文〔1971〕で市場利子率，実質利子
率と予想イソフレ率を考慮することによって
調整メカニズムに言及しているが）基本的に
は均衡モデルであって，ケイソジアソのモデ
ルと対比されるべきものである。
　第二に，第4節で示したBMモデルは，需
要者と生産者の予想する将来価格と現実の価
格との差で行動が修正され，調整過程が進展
するという意味では，実物部門と貨幣部門と
の間の伝達装置を取り扱ったものとして評価
される。とくに産出物市場でつねに均衡が成
立すると考えておらず，また貨幣市場と信用
市場のストック均衡を考慮していることは，
ケイソズの場合と比較しても興味がある。し
かし産出物市場，貨幣市場，信用市場での調
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整過程が，利子率を含む相対価格の変化によ
って均衡を成立させる〔（4－6）式を参照〕と
いう意味では均衡モデルといってよい。
　第三に，前述したプルソナー・メルツァー，
パティソキソのフリードマソ批判を受け入れ，
y－y。とせずy・－f（x）の形で短期生産関数
を考えた（但しxは雇用労働量）としても，
もしケイソズが「固定価格の方法」を採用し
たという判断に立つかぎり，ケイソズとマネ
タリズムの調整・伝達装置は異質だというこ
とである。マネタリズムでは，利子率を含む
相対価格の伸縮性が結局市場不均衡を除去す
ると考えるのに対し，ケイソズは，価格や賃
金率が硬直的である限り，需要の規模できま
ってくる供給量のもとでは，企業が売りたい
と考えている生産量をすべて売りつくすこと
ができないと考える。そしてその状態で利潤
拡大を保証する雇用労働量は，企業が意図し
ていた生産量のもとでの雇用労働量より小さ
くならざるをえない。つまり労働市場に失業
という不均衡が発生することになる。この場
合，賃金率が伸縮的であれば，実質賃金が変
化して雇用量が完全雇用水準に一義的に決ま
るというのが古典派またはマネタリズムの考
え方であろう。しかしそうした形での雇用の
増加は・非自発的失業が自発的失業におきか
えられただけなのである。しかも労働を提供
する家計の側からみれば，この状態では提供
したいと考えている労働量をすべて提供でぎ
ないから・完全雇用状態での所得水準を獲得
することができない。つまり家計にとって所
得は極大化されうる選択変数ではなくなり，
労働需要によって外生的に与えられてしまう
のである。このことは，家計の所得（つまり
消費や貯蓄）は，雇用水準と実質残高に依存
するのであって実質賃金率には依存しないこ
とを意味している5）。
1）Hicks，　J．，　capital　and　Groωth，　oxford，
1965．安井・福岡訳『資本と成長』岩波書店，
実物・貨幣部門間の伝達装置（島野）
昭和45年。（以下での引用はすべて訳書によ
る。）
2）Hicks，　ibid．，とくに第6，7，8章を参照。
3）Hicks，　ibid．，135ページ．
4）Hicks，　ibid．，114－5ページ．
5）こうした接近法を最初に示したのは，Pat－
inkin，　ibid．（1965）であり，その後クラウ
　アーがある。　CIQwer，　R．，「The　Keynesian
　Counter　revolutiol1：ATheoretical　Apprai－
sal，　in：Hahn，　E．H、　and　Brechling，　E．P．
R．，ed．，　The　Theory　of　lnterest　Rates，　Mac－
millan，1965．さらにこの不均衡モデルを発
展させたものとして，　Barro，　R，　J．，　and
Grossman，　H．1．，“’A　General　Disequilibri－
um　Model　of　Income　and　EmplQyment，
American　Economic　Revieω，　March　1971，
82－93およびGrossman，　H．1．，　Money，　In－
terest，　and　Prices　in　Market　Disequllibri－
um，∫ournal　of　Political　Eoonom夕，　Sept／
Oct　1971，943－61がある。
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